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論 文 内 容 の 要 旨 
 本論文の目的は米国と日本における証券化の比較を通じ、中国への証券化の導入方法について考察すること
である。本論文における証券化とは、流動性の低い対象資産を、特別目的の信託等を通じて、証券に変換させ
る金融技術である。 
 本論文では、理論、制度および実践という３つの側面から証券化を捉える。理論の視点から見れば、証券化
はさまざまな資産に応用され、共通的な性格を持つ。他方では、米国と日本の実践を見れば、対象資産ごとに
証券化の仕組みと必要条件が異なるということが分かる。 
 証券化の仕組みと必要条件の相違は各種の対象資産の性質に相違と証券化の難易度の差に由来する。言い換
えれば、証券化を新たに導入する場合、既存する法制度や市場環境を所与の条件とし、証券化可能な対象資産
を検討することができる。環境整備とともに証券化を導入する場合、最も証券化の容易な資産から始めるべき
であるというのが本論文の主な主張である。 
 序章第１節では、米国と日本を参考にする理由を説明する。次に中国における証券化にかんする議論の経緯、
および本論文の意義について述べる。第２節では、本論文の構成を紹介する。 
 第１章では、証券化についての詳論に先立ち、証券化の一般的なスキームを紹介する。また、証券化の各参
加者の役割を説明する。第２章では、経済理論から証券化を捉える。証券化にはリスクの分散機能がある。ゆ
えに、リスクの低い原資産だけではなく、リスクの高い原資産も証券化することができる。第３章ではまず、
制度面から証券化を捉える。すべての資産の証券化に適用する法制度、会計制度と税制を取り上げる。この章
の第４節では、導入初期に考えられる資産として、低リスク資産、商業用不動産および不良資産を取り上げる。
３種類の資産の性質を明らかにした上、低リスク資産が最も証券化の容易な資産であることを示す。 
 第４～６章では、証券化の実践に着目する。米国と日本における証券化の歩みと実態を取り上げる。米国に
おける証券化については、証券化商品の性格にしたがって分類する。また、日本における証券化については、
主な法律にしたがって分類する。この３つの章では、対象資産の性質に応じて、証券化の仕組みと実行のため
の条件が異なることを明らかにする。 
 低リスク資産の証券化を実行するには、①特殊なSPV(Special Purpose Vehicle、特別目的主体)にかんする
法制度、②第三者対抗要件を簡易に具備させる制度が必要となる。商業用不動産の証券化の必要条件は、①不
動産自体にかんする情報が開示される、②客観的な鑑定がなされる、③ハイリスクを負担できる投資家が存在
するという３点である。不良資産の証券化の必要条件として、①不良資産の流通市場の整備、②十分に機能す
るサービサーの存在という２点が挙げられる。 
 第７章では、第４～６章で検討した条件を踏まえて、中国の現状に目を向ける。低リスク資産の証券化を導
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入する場合、制度創設または法改正だけで、比較的に簡単にしかも短期に実現できる。商業用不動産の証券化
と不良資産の証券化を導入するには、法制度の改正だけで不十分である。必要な環境整備は情報開示システム、
不動産鑑定士またはデューデリジェンス業務の担当業種、機関投資家および格付機関などに関連する。各当事
者にとって、ノウハウやスキルを習得・蓄積するには、時間がかかる。したがって、中国への証券化の導入手
順として、最初に低リスク資産から始めるべきである（第５節）。 
 終章では、本論文の内容を振り返った後に、今後の課題を述べ、論文を終える。 
 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論文は、アメリカと日本における証券化について比較研究を行い、その研究を踏まえて、中国に証券化を
導入する際の問題点を明らかにしている。 
 まず第１章では、証券化の基本的な仕組みについて紹介される。基本的な証券化においては、原資産となる
債権を創出するオリジネータ （ー銀行等）、引き受けた資産プールを裏付けとして証券を発行する特別目的会社
（SPV）とその証券の保証を行う信用補完機関、そしてこの証券を購入する投資家からなる。 
 第２章では、経済理論から見た証券化の役割が論じられている。証券化においては、オリジネーターの流動
性の回復と、信用補完機関や投資家へのリスクの転嫁・再配分という機能が果たされる。 
 第３章では、証券化の法制度と対象資産について論じられる。証券化が機能するためには、SPVの法制度上、
オリジネーターの倒産リスクから隔離される規定と、SPV自体の倒産が起きない仕組みを構築する必要性が指
摘される。 
 第４章では、低リスク資産の証券化について、アメリカではモーゲージの証券化商品であるMBSと、その他
の債権の証券化商品であるABSが大きく発展したことが示される。日本においても1990年代後半から、住宅ロ
ーン債権の証券化が進んだことが示される。 
 第５章では、商業用不動産の証券化について、アメリカでは商業用不動産の証券化として不動産投資信託
（REIT）が発展したこと、日本でも1990年代後半に投資信託に基づく商業用不動産の証券化（J-REIT）が進展
したことが示される。 
 第６章では、アメリカと日本の不良資産の証券化について、日本の不良資産の証券化がアメリカに比べて遅
れている原因が考察される。その原因として、日本では不良債権の流通市場が十分に発展していないことと、
サービサーの業務範囲に担保不動産の管理・処分について法的根拠がなかったことが指摘される。 
 最後の第７章では、証券化を中国に導入する際に、どのような問題点があるか論じられる。中国では、情報
開示や不動産の評価基準が確立していないこと、サービサーが存在せず、投資家層の育成も不十分といった問
題点があり、リスクの大きい商業用不動産や不良債権の証券化は不適当とされる。そのため、中国の証券化は、
住宅ローンのような低リスク資産の証券化から始めるべきであると結論づけられる。 
 本論文の評価できる点として次の４点をあげることができる。 
 第１に、証券化の対象資産を住宅モーゲージ、その他の債権、商業用不動産、不良債権に分類し、資産のキ
ャッシュフローの確実性、損失データの統計の有無等から、証券化に最も適当な性質を有している資産とし
て、住宅モーゲージとその他の債権であることを明らかにしたことである。本論文では、こうした資産を低リ
スク資産と位置づけている。 
 第２に、本論文は証券化についてアメリカと日本の比較研究を行い、証券化が伝統的金融取引に対して、①
収益源泉の特定、②リスクの分散と再配分という機能を果たす、金融革新であることを示したことである。 
 第３に、証券化が可能であるためには、法制度や会計制度、税制の全般的な整備が必要であることを、アメ
リカと日本の法制度の考察を通じて明らかにしたことである。 
 第４に、中国の法制度や投資家層の考察を通じて、中国に証券化を導入する場合には、低リスクの資産から
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始めるべきであるという主張を行ったことである。 
 このように本論文は、アメリカと日本の比較研究を通じて、中国における証券化の普及を見据えた提言を行
っており、中国の金融制度の改革と発展に大きく貢献する研究と考えられる。 
 以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士（商学）を授与するに値するものと認める。 
 
